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[Table_Title] 轻工制造 家用轻工 

单季收入创新高，业绩持续向好 

 
 [Table_Summary]  事件：19日晚间，公司发布 2017 年三季报，1-9 月实现营收 24.8

亿元，同比增长 10.81%，归母净利润 1.37 亿元，同比增长 26.06%，

扣非后归母净利润 1.35 亿元，同比增长 26.12%。单季度拆分来看，

Q3 实现营收 8.8 亿元，同比增长 16.10%，归母净利润 4983.9 万元，

同比增长 3.86%，扣非后归母净利润 4945.7 万元，同比增长 3.59%。

1-9 月基本每股收益 0.3112 元，Q3基本每股收益 0.1136 元，同比分

别增长了 26.04%、4.22%。 

Q3 收入高增长，净利率稳中有升。前三季度收入利润增速总体符

合预期。单季度来看，公司受益于可选消费复苏，Q3 收入同比增速

16.1%已达到 2016Q4 以来单季度增速的小高点（16Q4/17Q1/17Q2 分别

为 9.4%/11.5%/4.8%），业绩改善趋势持续。归母净利润同比增速较

今年前两个季度有所放缓至 3.9%（Q1/Q2 分别为 66.3%/24.4%），但

自 2016Q4 以来单季度始终维持正增长趋势，2017Q1、Q2、Q3 的归母

净利率分别为 5.5%、5.3%、5.7%，稳中有升。尽管 Q3毛利率下降 0.7pct

至 41.5%，归母净利率环比却增长 0.4pct 至 5.7%，主要归功于费用的

良好控制：Q3单季度销售费用率大幅下降 1.8 个百分点拉动三大费用

率整体下降 0.9 个百分点至 30.8%。 

前三季度整体来看，毛利率小幅上升 0.3 个百分点至 41.3%，三

大费用率在销售费用率（-0.9pct）和财务费用率（-0.7pct）下降的

带动下整体同比下降 1.3 个百分点。毛利率的上升结合费用率的下降

推动归母净利率较去年同期上升了 0.66 个百分点。   

经营基础扎实叠加行业回暖，业绩有望持续改善。公司腕表品牌

覆盖面广，产品包括了中端、高端及时尚品牌，能够满足各层次消费

者需求；其中飞亚达牌的中档腕表的收入占比于近 2-3 年来有所提升，

从 2014 年的 26%上升到 2017H1 的 30%，这部分产品的高毛利有助于提

升综合毛利率水平，同时也有利于品牌做渠道下沉，面对三四线城市

消费者消费能力的不断提高未来有望进一步增厚收入。上半年“飞亚

达”品牌实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 9.35%。公司在品牌的研

发、设计、管理以及顾客服务方面行业内领先，持续投入研发。行业

持续回暖，据瑞士钟表工业联合会发布数据，2017 年 8、9 月瑞士钟

表出口额同比分别增长 4.2%、3.7%，其中向中国大陆市场出口额同比

分别上升 3.3%、1.2%。后续有望在此趋势下，实现收入的持续增长，

从而拉动利润端的大幅增长。 

 

 走势比较 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 439/393 

总市值/流通(百万元) 5,344/4,783 

12 个月最高/最低(元) 16.41/11.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 
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E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 
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盈利预测与评级：公司作为国内腕表业龙头，产品结构优化，国内

外渠道布局趋完善，多年来毛利率持续创新高，精耕细作蓄势待发，本轮

消费升级和行业回暖的大背景下，业绩有望持续提升。预计 2017-2019EPS 

0.32/0.40/0.48 元，首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 15.36 元。 

 

风险提示：行业回暖进程缓慢，消费者品牌偏好的不确定性 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2993.9 3247.4 3491.0 3719.3 

（+/-%） -5.3% 8.5% 7.5% 6.5% 

归母净利润(百万元） 110.7 140.5 173.8 212.2 

（+/-%） -9.1% 27.0% 23.7% 22.1% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.32 0.40 0.48 

市盈率(PE) 48 38 31 25 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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